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不开风险投资 风险投资的发展则离不开发达的资本市场来支持 在我国 风
险投资业还处于起步阶段 由于缺乏成熟的资本市场 无法提供完善且完整的
风险投资筹资与退出机制 使得我国风险投资业的发展受到较大的局限 所以
完善我国的资本市场 发展证券市场 尤其是二板市场 对于我国风险投资的
发展具有相当重要的作用   
本文第一章简述风险投资的概念 特征 风险投资原运作机理 以及风险
投资在我国的发展概况  
第二章从资本市场角度出发 具体谈谈风险投资与资本市场之间的相互依




细提出完善我国资本市场 发展我国风险投资业的各种具体的设想与思路  
 














A B S T R A C T  
 
It is proved that the industrialization of high-tech technology is 
the important factor for promotion of one country s economic 
development, and the symbol of one nation s economic creation ability 
too. While the development of high-tech technology relies on venture 
capital, which in turn depends on the advancement of capital market. 
In china, venture capital still remains on the initial stage and faces 
up much handicap for lack of mature capital market to produce mechanism 
of collection and exit for venture capital. Therefore, it is of much 
importance for china to develop the capital market, especially the 
Second Market. 
The first chapter of this paper presents in brief the meaning, the 
characteristics and the operating p rinciple of venture capital, and the 
general status of venture capital industry in china as well. 
The second chapter illuminates the close relationship between 
venture capital and capital market. 
The third chapter, one by one, points out the difficulties in the 
development of Chinese venture capital industry, from the angle of the 
collection and exit for venture capital in our capital market. 
The last chapter, after the analysis of the essentiality of maturity 
of capital market, details the strategies and thoughts to develop 
venture capital. 
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识经济 推进高科技产业化 我国也为此实施了科教兴国战略   
高科技产业化离不开风险投资 所谓风险投资 又称创业投资 创业投
资之所以被称为风险投资是因为高科技企业的成功率低 约为投资额的 10%左
右 投资风险极大  
有关统计资料表明 我国每年省部级以上的科技成果超过一万项 专利
申请每年达 2万余项 而其中能迅速转化为现实生产力的还不足 10% 远远低
于发达国家 60-80%的水平 造成这种现象的原因在于 我国的科技与金融尚




经验 完善资本市场 引进风险投资机制 本文就是从完善我国资本市场角度

















一  风险投资的概念及其特征 
风险投资 (venture capital)是一种主要对尚处于创业期的未上市的具




它不同于普通的投资 一般而言 风险投资具有以下特点  
(一) 长期性 
风险投资的流动性比较低 投资周期较长 据统计分析 风险投资公司需
要 30 个月才能达到现金流平衡点 (负现金流转为正现金流 ),需要 75 个月才
能达到损益平衡点 (收回投资成本 ),从风险投资公司将资金投入企业到退出
的平均投资周期为 5 7 年 一般而言 风险投资需要经过种子期(seed 
stage) 导入期(start-up stage) 成长期(expansion stage)和成熟期(mature 
stage)四个阶段的漫长过程  




的投资 投资者面临的风险大 成功后的回报率也高  
与一般的产业投资相比 风险投资的成功率较低 种子阶段的成果能够为
初创阶段采用的大约有 10%左右 初创阶段的成果能够转入幼稚阶段的大约有
20%左右 从幼稚阶段进入产业化阶段的大约有 30%左右 第一阶段至第四阶
段 每年的成功率相当低 时常不足 1% 当然风险投资家退出投资时所带走

















收益 它以流动性低为特征 在相对不流动中寻求增长 其着眼点在于企业未
来的收益和高速度的增长潜力 在于企业本身价值的增值  




资者为主 如据美国 1994年末的统计资料 其当年风险投资者的构成比例为




重大的战略决策 他们常常利用自己的专业知识 经验和广泛的社会联系 帮




投资活动 它是产业投资与证券投资相结合的产物 是投资活动的创新 传统
意义上的产业投资 指投入生产要素 形成实物资产的过程 而风险投资的目
的不是为了获取实物资产 而是通过被投资企业的迅速成长 转让其股份而得
到高额资本收益 高科技企业失败机率很高 然而一旦成功 回报也非常可观
一般产业投资者不敢轻易涉足 但风险投资者引入金融资产投资领域中 投资
组合 的思想 将资金同时投向几个甚至十几个企业 尽管失败不少 但综合














最好投资类型 (股票 )的 2 倍 是长期债券的 5 倍 一般的证券投资 由于
投资者无法介入被投资企业的经营管理 而高科技企业的所有者多为技术拥有
者 他们并不擅长企业管理 市场营销 因此企业失败的机率很高 投资者的
风险很大 而风险投资者投入的不仅仅是资金 更重要的是专业的营销与管理
手段 在他们的帮助下 企业得以健康 迅速地成长 可见 风险投资综合了
产业投资和证券投资二者的优点 是投资活动的创新  
风险投资的投资主体是风险投资公司 他们负责筹集资金 选择项目 投
入资金并参与经营管理 等到企业成长起来能够上市时 便出售持有的股份以
收回投资并获得高额资本回报 风险投资的投资对象是高科技企业 这些企业
风险大 成长性也比较好 一般的融资渠道很难满足它们对资金的需要 而风
险投资高风险 高收益 长期性的特点决定了它是高科技企业最佳的资金来源
风险投资和高科技企业是相互促进 共同发展的  
风险投资的运作一般分为选择 协议 辅导和退出等四个阶段  
(一)  选择阶段 
该阶段是风险投资运作的起点 主要工作是投资方案的取得 筛选和评估
并做出是否投资的决策 能否选择到好的项目 是决定风险投资能否成功的关




低对于企业发展前景而言是至关重要的 事实上 成功的高科技企业 如微软
其掌舵人比尔 盖茨的创新能力 管理才能以及对企业发展的战略眼光 都是
常人无法相比的  
(二)  协议阶段 
风险投资公司在完成项目的选择之后 就需要与被投资的风险创业企业进

















额的资本收益 这是与其他投资方式所不同之处  
(三)  辅导阶段 
在完成上述两个阶段 正式签订投资协议后 风险投资公司就要按协议要
求 提供风险资金的融通 参与被投资风险企业的经营管理 协助企业进行产
品开发和市场开发 风险投资公司参与被投资企业管理的目的是为了保证风险
创业企业的高速发展 使风险资本与收益早日实现回收 如前所述 风险投资
公司拥有市场研究 生产规划 经营战略 法律等各方面的管理专家 可以同
被投资企业者拥有的技术优势充分结合 将技术优势通过科学管理转化为产品
优势 市场优势 实现企业高速健康发展 这种优势互补的直接后果是 一方
面降低了风险投资公司的投资风险 另一方面也降低了风险创业者的创业失败
风险 有利于激发科技人员创业的热情 这也正是风险投资的独特之处  
(四) 退出阶段 
风险投资只有顺利从被投资企业 退出 才算是顺利完成了整个投资过
程 风险投资公司入股某企业 并不是为了长期控制该企业 而是为了在适当
的时候通过上市或出售的方式将持有的股份变现 获得高额利润 所以 只有
顺利获利退出 风险投资方能完成自身的循环 有能力投资新的企业 被投资
企业一个个成长起来 风险投资也不断发展壮大 高科技企业与风险投资互相
促进 共同发展 就会形成良性循环 风险投资公司退出有三种途径可供选择
其中最佳途径是上市 另外还可将所投资企业出售转让给其它有兴趣的公司
若是发现被投资企业发展前景不妙 为避免更大的损失 风险投资公司会选择















    (一) 我国风险投资的发展历程 
1 1985 年 月 中国政府在 关于科技体制改革的决定 文件中 允许
设立风险投资支持风险较大的高技术开发工作  
2 1985 年 月 我国第一家专营风险投资业的全国性金融机构 中国
新技术创业投资公司成立 它是我国第一家风险投资公司 标志着中国风险投
资正式起步  
3 1991 年 月 日 中国政府在 国家高新技术产业开发区若干政策的
暂行规定 第 条中指出 有关部门可以在高新技术产业开发区建立风险投
资基金 用于风险较大的高新技术产品开发 条件成熟的高新技术开发区可创
办风险投资公司 这标志着风险投资在中国已经受到政府的高度重视  
4 1992 年沈阳率先建立科技风险开发性投资基金 为企业发展科技分担
投资风险  
5 1992 年 美国太平洋技术风险投资基金成立 这是美国数据集团 IDG
设立的专门用于支持中国高技术发展的第一个风险投资基金  
6 1994 年 月 全国性金融机构 中国经济技术投资担保公司成立
开展对高新技术成果进行工业性试验 区域性试验的担保业务  
7 1996 年 月 中国正式颁布 促进科技成果转化法 规定科技成果
转化来的国家财政经费主要用于科技成果转化的引导资金 贷款贴息 补助资
金和风险投资以及其他促进科技成果转化基金或风险基金  
8 1998 年 月 民建中央向全国政协提出了 关于借鉴国外经验 尽快
发展我国风险投资事业的提案 被称为政协 一号提案 建议中国政府鼓
励支持组建风险投资公司 制定中国风险投资发展方案  
9 就 一号提案 中国科技部召开专题研讨会 标志着建立有中国特色
的风险投资机制问题正式列入国家的议事日程  
10 1998 年 中国科技部宣布 将在未来 年内从美国国际数据集团 IDG















目前 我国主要风险投资公司及其风险投资的概况详见表 1 
 
表 1  中国主要的创业投资公司及风险投资概况 









1992年 民营高技术企业 雨水集团 汇利达电子
集团 重庆江北通用机
械厂 





1 993年 高科技项目 出口项目 前导软件 联通金卡
达因世纪电脑公司 



















1 998年 电子通讯 网络科技 金碟软件 巨灵信息 
深圳科健 


















资高风险 高回报的特征 从而为风险投资吸引持续长久的资金来源 其二是
发达的资本市场 资本市场不仅是风险投资的主要来源 也是实现投资回报的
主要场所 换句话说 风险投资必须依托高度发达的资本市场 美国之所以能
成为世界上风险投资最发达 最成功的国家 其中一个重要的因素就是美国同
时也是世界上资本市场最发达 最成功的国家 风险投资发源于美国 并达到
上千亿美元的规模 这与美国高度发达的资本市场是分不开的  
(一) 资本市场是发展风险投资的重要条件  
1 资本市场为风险投资提供了资金来源 
1980 年 美国风险投资额为 45 亿美元 1986 年就激增至 220 亿美元
而到 1994年风险投资总额为 1000亿美元 数额如此巨大的资金 其来源(见
下表 2)主要是养老基金 40 %,各种投资基金 21 %,银行 10 %,这都归功于高度
发达的金融市场 在美国纽约 日本东京 英国伦敦等世界著名的金融中心
大量来自金融机构 养老退休金 保险基金 私人资本的资金在寻找投资机会
为风险投资公司筹资提供了方便 降低了筹资成本 一位风险投资家说 在 
1984 年 他为了筹集 6000 万美元花费了 6 年的时间 而今天 他只是参加
了一个 45 分钟的会议 就筹到了 2000 万美元  
2 资本市场为风险提供了最佳退出机制 
资本市场对风险投资发展另一个贡献是为其提供了最佳退出机制 从风险
投资的特点与运作机制不难看出 其最佳 出口 是上市 大多数国家的股票
市场对上市公司的资产规模 经营记录 盈利水平有着严格的规定 但高科技














表 2  美国风险资本来源 
(单位  %) 
来源主体     时间 1980-1985 1986-1992 1992-1994 1996 1997 
个人/家庭 18 11 9 9 13 
捐赠基金 8 12 12 21 9 
银行/保险公司 13 12 17 5 1 
公司 13 10 4 13 30 
养老基金 31 45 49 43 40 
其他 17 11 9 9 7 
注 表中数据为每年新增风险资本的来源情况 
资料来源 根据美国 风险资本 杂志有资料整理  
 
需上市筹资以获取更大的发展机会 这个矛盾最好是由第二板市场来解决 所
谓第二板市场 是指根据高科技企业的特点 适当降低某些上市标准 以鼓励
高科技企业的发展 同时 也让风险资本顺利退出 风险投资公司持有的股份
得以变现 拿到巨额回报 以便投入下一个高科技企业 这样形成良性循环
十分有利于高科技中小企业与风险投资共同增长 例如 美国 NASDAQ(美国证
券交易自动报价系统 ) 被誉为高科技公司的孵化器 英特尔 微软等高科技
企业的典型都是在 NASDAQ 上市的 NASDAQ 交易量已超过美国纽约证券交易所
NASDAQ 上市标准比较低(见下页表 3) 对于研究和开发性的高科技公司 只要
求有 400 万美元的净资产 即使亏损也能上市 NASDAQ 的小型资本市场还能
提供更为宽松的上市环境 对有形资产无规模要求 而纽约股票交易所 它要

















表 3   美国主要证券市场上市条件对比 




















度 达 到 75
万 净利润
超过40万 




2000人 400人 300人 800人 
公众持股市
值(美元) 
4000万 800万 1800万 2000万 500万 300万 
最低股价  5 4 3 
经营年限  无 2年 无 1年  


















术建议 甚至还要推荐专门的管理人员主管公司的经营和财务 因此 每一个
风险投资公司都应有一批高级专家 内容涉及技术 企业 管理 财务 金融
投资等诸多方面 著名技术创新理论家美国 硅谷 创始人考茨麦斯基认为
风险投资事业的发展离不开风险投资家 他们应是具备较强工程技术知识 又
懂企业管理理论 具有金融投资实践和高科技企业管理实践的 通才 而且
这些人应具备敢于冒险 勇于开拓的精神 而在高度发达 非常成熟的资本市
场 有许多机构投资者 他们手中掌握着数万亿美元的资金 面对瞬息万变的
金融市场 苛刻的赢利要求 使他们成为资金运用的能手 让他们进行风险投







企业 高科技企业又成为国民经济的支柱 带动国民经济向前发展 反过来活
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